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This paper discusses issues on co-operation between the Mainland and Hong 
Kong in developing the renminbi bond markets, following the principles of 
building up a complementary, cooperative and interactive relationship between 
the two markets. The paper analyses the significance of such co-operation in 
promoting openness and innovation of the bond market in the Mainland, 
improving the balance of payment of the Mainland, raising the international role 
of the renminbi, as well as enhancing the status of Hong Kong as an 


“international financial centre”. Pros and cons of three different co-operation 
models are discussed: (1) parallel development; (2) cross markets; and (3) full 
integration. 


The near-term objective should be to allow a selected group of qualified issuers 
and investors to participate in the other market while the two bond markets 
develop in a parallel way. The scope of investor participation in the other 
market should be gradually broadened over time, including through the 
co-operation of the custodians in each market and building up the linkage of 
market infrastructures of bond registration, custody and settlement. The long-term 
goal is to form between the Mainland and Hong Kong an integrated and open 
renminbi bond market. 
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AA PT HE EES T Bp BEET HES NERI EZR ° ASTD THT I EP ANEZI VEE 
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TRR: (二) FARBER + POE) ECE FE US ES 。 
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AMIR ABET I > MRAHABA o CEP LEY AEE? EED 
BE UPL ELLE TT GHIA ISA F > AHI GE E EREKTA VEE > Be 
BE a > GCF > RGA PAREN ° EZ IER HY AHI LE? TEE PE 
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1 本 文 仅 反映 作者 本 人 观点 ' CASE A FT i BI Io FARR ta PEE LE AB SCS 
作 过 程 中 提供 的 宝贵 意见 ， aN SS I PRR oe ES Bd A A Pe TE > 文中 可 能 
的 错误 或 遗漏 由 作者 本 人 负责 。 
， 北京 大 学 ACM 金融 资讯 化 研究 中 心 研究 员 。 
; 上 海 财 经 大 学 金融 学 院 博 十 后 。 

























































































































































































































































































































































































— r 5/8: 问题 的 提出 俩 参 市 场 发 展 的 现状 描述 ， 二 是 两 

HH aH BA TEIN SAK 
亚洲 金融 危机 之 和合， 内 地 及 香港 均 ”来 珊 地 市 场合 作 模 式 的 探讨 ， 四 是 
局 城 到 债 参 市 场 发 展 的 重要 性 ， 债 结论 。 

















FS Thi VK BS Eo 2j 2007 年 底 ， 内 
地 什 参 试管 量 与 GDP 之 比 授 近 二 、 两 地 债 参 市 场 的 发 展现 状 


(一 ) AW He te ae TH Se AY TR eS ie 










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































两 地 市 场 在 快速 发 展 的 同上 时， 也 各 不 足 

A RAMTE o 内 地 市 场 翻 体 规 模 

次 大 ， 但 在 产品 结构 、 流 动 忻 以 及 1、 内 地 债 参 市 场 快 速 发 展 

AL BE a ii € 77 A de A TA Se BR 

地 。 香 港 市 场 是 一 个 高 度 开 放 的 成 “市 地 便 参 市 场 发 展 的 一 个 畦 折 ， 是 

wh i > EK MED ERS tt ”1997 年 亚洲 金融 危机 和 后 成 立 的 全 国 

FU > LSS eee Mi IT Re CE 

mho Ty BERRA ER DUE XK 。 BI > BI Te Gwe ASI ， 除 
AS (I > PBC AY HT REF BS DH AU Yh > 

从 国际 范 围 看 ， 凡 是 具备 影响 力 的 全国 没有 和 统一 的 债 参 市 场 。1997 年 

HARTE’ -TERIER o M RAAK S IT EA 

23 VE f — TER E e El EE ak E> R > EAT By BE RA Ro Re al 

市 场 规 模 十 分 重要 ， 直 接 影响 流动 “是 近年 来 ， 原 本 以 高 信用 政府 债 参 

性 、 优 格 发 现 以 及 风险 管理 。 通 党 和 人 金融 什 参 需 主 的 市 场 逐 渐 引 人 ] 

币 言 ， 市 场 规 模 的 扩大 无 外 两 个 途 ”企业 短期 融资 券 以 及 企业 中 期 票据 

径 ， 一 是 靠 自身 努力 吸引 更 多 发 行 ”等 良品 ， 债 参 市 场 表 始 成 需 次 本 市 

人 和 投资 者 ; 二 是 盟 其 他 市 场合 作 场 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 

cE A ft DJERRI o RA AE BA 9 p 

内 地 和 香港 两 地 市 场 互 定性 很 绚 ， 从 市 场 规模 看 ， 到 2007 年 底 ， 内 地 

加 之 经 济 金融 联 紫 密 切 ， 互 动 合作 Wea Aart ee ARA) 的 
































































































































全 m z ( [而 
具有 广泛 基础 。 特 别 是 2007 年 内 地 fE 12.33 BELAR 1) > Be 
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ine ` S aes ee oe Ae AA oe BRAT EF, 
Ae MATT ARS Aa ”A 股 和 多 市 值 的 37.8%， ARRAK 
| l 9% 5 从 产品 结构 看 ， 既 包 
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对 促进 整 据 ”、 人 金融 机 构 债 参 〈 政 策 性 银行 
A 




































































































































































































































































市 Gi 合 作 7 TE 论 对 JE RN is; Ge oes S S z J oe 

AA R EEZ T a E E A R RY e BEARS OR SR AT (3 yes 分 区 BH EL 
Bip > BSW ee Hise ly SAH De ee a 
> 都 极 (ARERR) FR Aa 





























































































































































































































PR DLE EPR + ACL A Be WRT + FIRES ATS 
(BT BER MIE Bay RETR | Aloe | cE IR 
互动 ”的 基本 原则 ， 诗 论 丽 地 债券 市。 ee eee eae ewerasivn vce 
ja 发 展 分 阶段 合作 的 主 : ners 路 E MEJE HRERS IRET ANH ° HRIH 
A Pete TR HY EnA ”全 央 银 行 票据 余额 已 超过 国债 ， 成 需 内 地 债 参 市 
条 内 容 需 四 部 分 ， 一 是 内 地 和 香港 场 第 一 大 规模 的 债 符 。 
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(PRBS RAD See i: BS. AR Ses & (el oh lo HET 
住房 抵押 俩 证 参 (MBS) Æx RA RSIS eee 
A (ABS)°°: 从 期 限 和 结构 看 ， 永 管 笨 系 ， 而 且 在 结算 方式 上 初步 
1 年 至 30 年 不 等 ， 和 结构 相对 完 AMIERT (DVP) 以 及 交易 
; 从 交易 方式 看 ， 除 现 份 交易 外 ， 与 结算 资料 的 “直通 式 ” 看 理 









































































































































明 通 质押 融资 与 融 参 业 
参 在 不 同市 场 的 转 话 管 
回 市 场 的 互动 性 。 
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口 
。 和 从 利率 结构 看 ， 包 括 固 定 利 
SNS. Sia. E 
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图 1 内 地 债 参 市 场 规模 迅速 扩大 “ 
资料 来 源 : PERSAR À- 






































2、 内 地 债 参 市 场 的 不 足 发 行 量 的 32%, 而 美国 则 超过 80% 。 
2003-2007 年 中 30 年 期 国 EA 
AMESTEN AT EZE : ROT BETRA K h i 


完整 性 
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ASE 。” 市 场 主体 单一 。 健 管内 地 银行 间 















































































































































































































































































































































































































































SHARE ARB. HAL ABRAM 6000 Z> MPR 
fee Sah maS A 2007 年 ” 著 了 所 有 银行 、 非 银行 金融 机 构 以 
医 ， 内 地 债 参 市 场 公司 便 参 狂 等 信 及 相关 大 型 企业 ， 但 债 估 在 名 类 持 
产品 比重 众 6% > 漆 低 於 美 国 等 成 有 者 之 间 的 分 人 很 不 均衡 ， 各 类 铺 
Aya TH Gee 20% 的 比重 。 TRAP ASH EW 60%-70%， 
风险 没有 得 到 分 散 。 
























































































































































































































































5 指 2006 年 国际 金融 公司 债 参 和 亚洲 开发 银行 在 内 地 银行 间 债 参 市 场 发 行 的 债 参 。 
6 此 资料 俊 指 银行 问 债 参 市 场 的 债 参 存量 ， 不 包括 交易 所 市 场 的 债 参 存量 ， 和 后 者 估 5%。 
























































































































































市 场 渡 动 性 不 足 。 盆 管 建立 了 做 市 1 4 (A 
pH (market maker) 制度 ， 但 平均 交 
(RE BILS = 3 ， 
美国 平均 5 FAN ZK ME o (ETH { 
稳定 性 看 ，2007 年 1-8 H fie ris pi Es 

































































































































































































































































































































































管理 者 ARAL 证 监 会 

























































































7 IA HG, HOHE. FR. |, 

oe BU PI, WORE. AR. I yy 

= A. RESE KA ELK | : 

交易 品种 ve ee | 国债 、 企 业 债 、 公 司 债 、 可 转 俩 
5 DL ` Jl 








非 存 球 类 金融 机 构 、 企 业 、 自 然 人 


























投资 者 金融 机 构 、 非 金融 机 构 、 亚 洲 债券 基金 




















等 

sT 
交易 方式 场 外 询 价 、 逐 步 成 交 集中 竞价 、 撮 合成 交 
托管 机 构 中 央 国债 登记 结算 公司 中 国 证 券 登记 公司 


























表 1 银行 间 俩 代 市 场 和 交易 所 债 参 市 场 比较 






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































i Bot Hl ° H BTA HE3 Th & Hh aR 降低 了 市 场 整 体 效率 和 流动 性 ， 增 

FHES TT ` PS SEEN TT NE a 加 了 交易 成 本 。 

市 场 、 交 易 所 从 人 女 市 场 租 成 ( 表 1);， 

X FY IG Ft oy all E = Bd GR fy E E R (Z) 香港 债 参 市 场 的 现状 和 不 足 

> JER AC APT > PSE TT WES ， Di 

旗 管 辕 算 分 别 在 中 央 国 债 登记 和 结算。 1、 开放 程度 高 

TN St] as ZR eS gE OS Bie: 

公司 和 Bd gt aR Sal AA OB) > Ge a a =e ie 

管 分 另 人 民 银 行 、 谤 上 败 会 负责 。 和 否 港 价 乡 市 场 是 全 球 最 开放 的 市 场 

MeOH eee Lae nee L oo 外国 投资 者 可 自由 投资 香港 

Pal Se ox TT A fe x A IR fT E 2 TH O A oe on 

交易 ， 不 能 直接 进入 交易 所 市 场 交 | | TFTA AKA 
a, Be ft E yk 3° ap AL MA E A aie HE IR 

易 。 於 政 1 多 f > RE Ay BE il] > Ze 发 f 各 种 港元 或 外 AE 务 a. aN 

ao ee . oy te Se HAE eS OS IB Be E H > Hel fy E Bd BS BS ie HE 

yun Ma. T i2 HES a i a e aes eas Be A 

ae 2 OR KA Te] > OR eT ARES BH BmAN BTA HELA Hh 

可 相同 不 同市 场 价 参评 管 mee HA a a 

清算 、 交 出 等 基础 设施 互 不 联通 | RN Sorc (H2) 





















































































































































台湾 ， 1%> 
新 加 坡 ， 9% 美国 ，26% 
内 地 ， 5% 
本 ，3% 
英国 ，24% 
欧洲 ， 23% 


图 2 AARRE AT Aoi 
资料 来 源 : 香港 金融 管理 局 





























2. RRs Se 7481 (YES > Hee HU <P ah fe RY 
1997 年 大 幅 增长 111%> HA GDP 之 

香港 所 有 完善 的 外 汇 、 俩 务工 具 及 上 比 巡 到 50.8%; 但 这 一 比例 仍 大 大 低 
其 他 习 参 的 结算 系统 ， 早 在 1996 年 於 成 熟 经 济 体 (图 3) > 也 束 低 於 股 
率先 引进 即时 交 收 结算 系统 ,可 票 悉 市 值 和 银行 货款 余额 ， 到 2006 
以 人 进行 即时 及 收市 时 货 银 同步 交 收 ”年底 ， 香 港股 票 市 场 编 市 值 和 银行 
和 柬 。 目 前 其 债 参 结算 系统 已 具备 SARA HS 133377 信和 
WS MS A fee FC EN HE TI > ZERE 24679 (SEM > ORESAR AN 
设施 优势 明显 。 17.8 和 3.29 > H REB T ee 


A HE E al TT aiya e 
3> 发 展 较 侠 但 规模 仍然 较 小 





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































到 2006 JR SRN BBARARB 
250% r 
200% - 191% 
147% 
150% 上 
115% 
100% + 
51% 
A B 
0% 
美国 德国 Aik 
































3 SERA SE Bae (3 RAR / GDP 之 比 
资料 来 源 : IMP > 香港 金融 管理 局 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































香港 价 适 市 场 规 模 小 有 多 方面 原 free MAR SSA 
Alo ERITREA LT (MCN > AFAKA H SRK ARN a 
政 储备 ， 在 审慎 理财 原则 以 及 联 眶 CARTE A ee EUW RAS E 
fl FLAP RA ER Po MINS ”香港 自身 的 经 济 体 性质 有 关 “， 单 靠 
改行 量 较 低 ; 二 是 香港 实行 的 是 联 ARTA SHAK: DAREI 
壹 上 隆 率 制度 下 的 货 种 发 行 局 制度 ， 特别 是 吸引 境外 发 行人 如 大 陆 发 行 
只 有 在 资金 流入 情况 下 外 虑 基金 才 ° 

可 以 发 行 新 的 票 扎 和 债 参 ， 其 发 行 

FRSA LSM AAW RR 4、 收益 率 曲 线 定 价 基 淮 的 参考 性 不 
度 ; 三 是 香港 金管 局 不 再 把 私人 机 FR 

WS OT BEIT NB A BA TE & [el 

EIGRA Zo > tm elz T fe yes h a Hh ME E a BE HER E ce PT 
银行 对 过 部 分 债 参 的 需求 ; 四 是 在 M’ IR Reem 10 
生 场 建设 层面 ， 除 少数 公家 公用 事 FEAE R imi itk iR (图 4)， 
业 机 楷 外 ， 否 洪 大 企业 基本 家 族 eee 

f AY JETE ° 
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图 4 FARAT aA (2006 年 底 ) 
资料 来 产 : 香港 金融 管理 局 。 





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































三 、 两 地 债 参 市 场合 作 的 战略 意义 PAJE TERM > 2007) - ja—B 
ati DR led (EX SF TH By Bo BE AY Be Fh it a PE 
(—) 相关 讨论 综述 义 及 改善 市 场 效率 的 重要 意 闵 ， 辫 
Se ee ee en pues RE ee A THT AN E SE ft <i a TH Be 
近年 来 ， 随 著 理 港 人 民 人 各 业务 符 别 ”的 一 个 显著 特 黑 。 香 港 公 管 具有 国 
ER HE BET AEN AB (Eat ， ye oss wai hoù A CT A BS > 1 SH 
A lil Pd E ES T Ba aE SS BRE a jA SRR A E EY EB 
Awe Ss > ERE OA H : 和 结构， 债 参 市 场 发 展 先 天 不 足 ， 来 
5 ya © E NR E 地 而 在 
2EMUEMAREMMH E EET 
场 ， 可 使 两 地 市 场 同 时 分 享 规模 经 A 
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eR RGA AT BEd. HEA RRE R T a y e Ae 
REE ( BEAL > 2007) > H3 y% T ia 和 创新 
相 比 ， 内 地 市 场 的 国际 化 程度 明显 
Ao RRM LEARY WERNER HH Be Re 
债 参 市 场 ， 扰 一 不 傅 斌 国际 金融 大 。 但 与 成 熟 市 场 相 比 ， 和 无 论 在 广 
DMB: MO. RR RRES LERSRE EL RAMS ee H 
如 此 。 随 著 内 地 经 济 在 全 球 地 位 的 一 个 突出 问题 ， 就 是 国际 化 程度 
提升 ， 全 人参 市 场 国际 化 的 要 求 和 人 条 ， 低 ， 人 缺乏 多 样 化 的 参与 者 ， 影 响 了 
咎 也 相应 凸显 ， 加 强 鲍 作 篇 中 国 国 。 市 场 定 价 的 有 效 性 ， 妨 在 了 市 场 创 
际 金融 中 心 香 港 的 合作 ， 自 然 能 需 新。 
内 地 债 参 市 场 的 国际 化 提供 平台 。 
2006 年 亚洲 开发 银行 和 国际 金融 公 
三 是 有 助 於 提升 两 地 市 场 的 效率 。 司 在 内 地 银行 问 便 参 市 场 发 行 了 人 
就 纺 体 看 ， 内 地 市 场 的 优势 在 於 规 “ 民 铝 债 佐 ， 过 是 境外 机 权 首 次 在 境 
模 和 发 展 潜力 ， 香 港 市 场 的 优势 在 NTA RBERR > ASE iS 
於 效率 、 投 资 者 以 及 定价 等 技术 层 RRA QF) MARA RR 
面 。 由 於 两 地 市 场 互 有 短 长 ， 加 强 次 者 制度 4QDII) HRE tE AH AE Ez 
合作 有 助 於 改善 各 自 的 千 构 ， 提 升 Ea ER PS > 如 能 伪 助 香港 过 一 
ny HY TH A A Ko Bd BS <i rah Ay ae Re A OBS OE fe a h 
场 ， 则 会 逐渐 吸引 一 些 成 熟 、 多 元 
四 是 有 利 於 推动 人 民 铝 资本 项 目下 的 国际 投资 者 ， 对 促进 整个 人 民 
的 可 爹 换 。 加 强 两 地 市 场合 作 ， 特 种 俩 乡 市 场 的 国际 化 ， 进 而 提升 市 
BIETESHBTARSBES SR “ 场 改 展 水 准 具 有 重要 意义 。 此 外 ， 
是 在 一 个 国际 金融 中 心 打开 了 人 民 MWA HA EBS TY a 
AS TH a TEE A — Be AP CEB PR Re? REAM AME A RBS TH 
2007) ° BHA RS aS BT > 场 定 价 水 浴 ， 也 使 其 他 人 民 第 理财 
ZAI PAPA RS BSE 产品 的 定价 更 需 科 学 ， 促 进 金 融 创 
结算 和 跨 境 流动 ， 出 於 风 险 管 理 需 Me 
要 ， 投 资 者 要 在 在 一 定 限 度 内 爷 换 
所 需 人 民 铝 或 外 铝 头 寸 ， 过 就 打开 2、 丰富 投资 管道 ， 促 进 内 地 国际 
了 了 人民币 与 外 种 在 资本 项 下 可 分 换 收 支 平衡 
A) Ze FA] j 







































































J0 5R WW H E A T GIE o RBIS 
导 内 地 投资 者 参与 香港 债 参 市 场 ， 
内 地 对 外 投资 以 及 平衡 国际 
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目前 对 香港 发 行人 民 铝 债 参 利 咎 的 收 支 具有 战略 意义 。 

讨 葵 ， 更 多 基 於 两 地 市 场 互 不 相通 

况 状 下 对 各 自 市 场 的 利 笨 分 析 ， 缺 ” 2001-2007 年 ， 内 地 贸易 顺差 从 225 
乏 对 两 地 市 场 在 相互 合作 特别 是 互 ALEAR] 2622 ARI i GDP 
联 互 通 前 景 下 的 深入 讨论 ， 关 些 观 ”比重 由 1.7% 上 天 人 到 8.08% > HEF 
强 近 於 静 能 。 本 广 特 从 两 地 市 场合 mA 2001 年 底 的 1656 AAWL’ l9 
VERS Bl ee EER HO RRA A 1 到 2007 年 底 的 15282 AXN > i 
万 通 的 思路 出 发 ， 讨 论 瑞 地 市 场合 R 9 倍 和 多 。 在 国际 收 支 压力 与 日 俱 
Ve ny BRIS Se. SEAS RAE o tea se Bo > UNS pW th fa as Th eA 







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































E RE Say FA A E Bel RA AT AY Pe A ， AS TC FS Bl > A A E Pe Sy H Sak He 
瑞 地 市 场合 作 正 面临 重大 而 座 得 的 ”位 有 所 下 降 ， 但 大 部 分 美 合 由 海外 
TE SR PA o EFA” E NE E R T HE fie E E 

Boo FR DWC Pl > 和 目 上 世纪 70 年 
3 、 bet A R A Be Bs He fic 代 实 施 盯 住 美元 的 固定 汇率 制 ， 到 
ee re 年 代 可 人 多 换 成 局 一 种 国际 货 种， 
H T E ER E M SE a AA RR i E S A 只 有 10 EIR > iE — in Aa BA ec fe 
A RMR a hE AT SMR ai BRR LRAT > 2005 年 
ah ae, en le) aE ee ae 
Ta TU I AWS ARLE ae > ERE 包括 新 南 威尔士 州 政 府 、 世 界 银行 
交易 和 储藏 的 主要 载体 ， 其 国际 化 和 两 家 荷兰 银行 ， 澳 元 在 购 岩 市场 
BBW ARAN MEARNS ”的 交易 甚至 超过 了 国内 市 场 〈 表 
地 位 具有 重要 影响 。 










































































美元 1572. 9 422.8 1150.1 73 
欧元 659. 4 196. 6 462. 8 70 
日 元 359. 2 139. 6 219.6 61 
英镑 299. 4 209.5 89.9 30 
澳元 97.1 39. 4 57.7 59 

















表 2 ERB ER RY A REE A fh (10 信和 美元 ) 


人 资料 来 源 :BIS，2005，Triennial central bank survey > #STH ES 2004 年 4 月 。 







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































日 前 内 地 和 经济 规 模 (名 闵 GDP) 居 香港 值 参 市 场 发 展 的 最 大 和 裕 力 ， 莫 
全 球 第 4° BARE CERO i%WREMRBNMEeAUMATEN 
ASA 3 位 ， 外 虑 储备 规模 居 第 1 Bh BRA RBBB - te 
位 。 这 些 基 本 因素 决定 了 人 民 和 常 国 WA AREER EA A ITA h 
院 地 位 必然 上 升 。 日 前 在 逮 境 贸 所 大 香港 银行 的 资产 业务 和 范围， 坑 
易 、 旅 游 和 人 员 往 来 中 ， 人 民 迄 已 ”香港 的 人 民 和 馆 存 款 找到 合适 的 投资 
具有 一 定 的 支付 功能 。 如 果 和 香港 的 ”管道 ;有 助 於 增加 香港 从 人 适 市 场 的 
ARPES Biew BRR HW AOR MA TARA T a 
提升 人 民 种 国际 地 位 意义 重大 。 规模 ， 有 助 於 进一步 打通 香港 与 内 

地 资金 融通 的 管道 。 从 中 长 期 看 ， 
4、 提 升 香 港 国际 金融 中 心 的 地 位 随 著 人 民 种 资本 项 日 管理 体制 的 改 

革 和 香港 俩 从 市 场 逐步 与 内 地 联 
香港 的 银行 体系 十 分 发 过 HAF 涌 ,香港 完全 有 人 条 件 成 钥 一 个 人 民 
市 场 规 模 有 限 ， 过 与 其 国际 金融 心 mpe ERA OTE” RB% 
BY HE Az we AN AE AR o HEAR KBA ，; 
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ARMA hi iN TAB ER ot | OP the WL (K 3). MAB 
平台 ， 过 对 未 来 获 固 香港 的 国际 金 ”现状 而 言 ， 和 无 葵 内 地 或 香港 均 未 形 
融 中 心地 位 意义 重大 。 成 理想 的 债 参 收益 率 基 准 ， 加 强 两 
地 市 场合 作 特 别 是 联通 两 个 市 场 的 

5、 形 成 更 坊 科 学 的 定价 基准 旗 管 结算 系统 ， 有 助 於 两 地 市 场 在 
N ASE BARNA E > B 

在 投资 者 互 不 参与 的 情况 下 ， 两 地 ”成 一 个 科学 统一 的 债 参 收 益 率 定价 

































































市 场 会 在 定价 上 形成 差 办 ;A 股 和 了 H yE 
股 就 是 一 个 典 ,香港 和 内 地 的 人 
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到 开行 债券 1.70 3.01 2. 83 2.92 4.15 
进出 口 行 债 1. 82 2.99 2.82 2.905 4.18 
中 国 银 行 债 1.92 3.09 2.92 3. 005 4. 44 






































RI AWRTH DD RABA RS iar elm ( %) 
资料 来 源 :中 债 秽 和 人 金管 局 网， ERF 2007 Æ 10 H 30 H ° 

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6、 促 进 亚 洲 债 参 市 场 发 展 的 作用 。 CERN FE SB RY L Al ZE 
Aa FAA > FEHR GE TT Ka at > ah’ > 
前 亚洲 债 参 市 场 已 成 坊 傣 次 於 美 ” 投资、 交易 等 方面 发 挥 了 重要 作 
弱 的 世界 第 二 大 债 参 市 场 。2004 年 j， 成 需 亚 洲 俩 参 基 金 的 重要 投资 
亚洲 BY AER TT FEL RIN 和 交易 场所 之 一 (图 5)。 内 地 和 香 
Ba T ey BRA (Rak UDA | CURR ATH BAER BR BIW 
fig A R T a fe RE <B> fre HE Het NY fg SS SE Se OS Ae LB HE E 
JARAMR A BBTN ETE ÆA SHIA SEN BATES 
WM S70 fa > DARL EPEC IN ROPE RL EIT MOVE 。 
TE By oe Jee A fie EE OS BE fik OH OR 1E S E 
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图 5 亚洲 债 参 基金 在 各 成 员 国 投资 比例 
资料 来 源 :香港 金融 管理 局 。 















































两 地 债 参 市 场 的 合作 还 存在 ， 如 美 



































ASH BARAT RAM ATERT 
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E JS Æ I — fEl A ES 8 BE ee TP 
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"对 内 地 而 言 ， 过 是 人 民 澡 价 “” 傈 也 基本 处 於 平 行 发 展 状 态 ， 两 
场 国 际 化 和 和 创新 的 前 洽 障 地 ， 市 场 在 改行 、 交 易 以 及 话 管 结算 等 
Ema” ie ete K fas T a 了 j 场 环节 上 互 不 联通 ， 投 资 者 也 不 
J 警 固 国 际 金 融 中 心地 位 的 pe A BY ATT 

BE o MILDER Ir (AA 
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上 œ 2 



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































j E 
Eo IR RSPR RRAF 
HAGE WHEA T a AET 在 发 行 和 交易 方面 ， 发 行 苯 分 别 在 
划分 需 平 行 发 展 、 有 限 融 合 和 一 体 WHHBATIBS > PEA T RE 
化 三 种 模式 。 转移 到 另 一 市 场 流 通 ， 二 航 市 场 存 
量 俩 参 也 不 能 转移 到 另 一 市 场 流 

(一 ) 平行 发 展 模式 通 。 

行 发 展 模 式 下 ， 两 个 市 场 具 有 fERARAAH  KRAAAWSA g 
独立 的 人 发行 、 交 易 和 旗 管 结算 系 两 个 市 场 进 行 不 同 的 债 参 交易 ， 不 
统 。 和 优 花 是 发 行人 还 是 投资 者 ,要 能 实现 利用 一 个 债 参 帐户 分 别 进 行 
实现 对 两 个 市 场 的 利用 ， 均 需 在 两 不同 场所 的 便 绛 交易 。 
回 市 场 同 时 并 设 相 应 的 旗 管 和 和 结算 
瞩 户 ， 同 一 人 长 行人 在 两 个 市 场 八 行 企 话 管 方面 ， 什 人 参 分 别 旗 管 在 两 个 
的 同一 债券 ， 可 能 存在 价差 ， 但 近 市场 的 做 台 体系 ， 两 个 市 场 旗 管 千 
也 是 平行 模式 最 大 的 好 契 ， 即 通 届 算 的 后台 以 及 投资 者 帐户 互 不 过 
击 个 互 不 联通 但 功能 相似 市 场 之 辣 ” 通 。 
AJH EMEP o” DEn A H R E~ A g 
He RH 。 平 行 模式 目前 在 国际 上 普 EAA” Pa te a S T 
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BRN AHTHENBRE RAMA BEBE MRAM AT HI: E 
务 ， 不 涉及 跨 境 和 结算。 投资 者 要 参 WARE EZA T h EK R RE E 
组 对 万 市 场 ， ea TESA es pi E FERo MHART AAE 
Ja AI fa ZR A FEHR AR E BY A a 日 的 管制 ， 香港 自 身 的 人 民 迄 资金 
割 指 信 分别 办 理智 算 。 RA BS OS fe 25 al BEDI HK o 
在 资金 清算 上 也 无 特殊 安排 ， 各 自 造成 事实 上 又 一 个 分 制 的 人 民 人 名 全 
fi fp EL EN A <BR CR UH A> FS i Go FH IA AS ET BE BS SR > 
不 涉及 资金 的 跨 境 清算 。 主体 不 能 自由 交易 ;交易 竺 算 规 则 
HAHET” APRA? 2 
在 人 资讯 行情 方面 ， 两 个 市 场 各 自 形 VERE ES E mh a Ee 
成 独立 的 什 参 行情 。 由 於 市 场 参与 KER HRARBR ASH RAR 
Ede Dla] > 20 R All BE (EB A [a] > 所 不 支持 瑞 个 市 场 的 自由 交易 功 
司 一 改行 人 爱 行 的 同一 期 限 价 分 在 BE”? AAT peti aE E A S a ， 
发 行 定价 及 二 和 级 市 场 的 做 市 两 报 价 ” 加 之 资本 管制 ， 所 以 套利 不 可 能 发 
上 会 有 明显 差 映 。 生 ， 价 格 差 办 会 长 期 存在 ， 形 成 两 
Mel o> Bl AA ER 8 fa 3 TH e 






























































































































































则 上 4> BART BN ATE 











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































平行 模式 下 要 发 挥 两 地 市 场 的 相互 
` 有 利 方面 MPE + a FE Yo Dis Be > HY 
r R F 负面 影响 ， 关 键 是 解决 投资 者 的 市 
在 平行 模式 下 ， 两 个 市 场 在 物理 上 BEANE’ EREKTA HË 
LATE ERE > CE TREACHER. ZR ”入 市 场 的 限制 下 ， 不 行 发 展 模 式 
ET g = k ae x = ae m a 
通 上 也 有 个 同 限 制 ， 过 一 安排 有 ”的 总 争 优势 就 无 法 实现 。 就 现状 而 
j 於 保持 市 场 原 有 特点 和 功能 完 Go AERA R MBA EK 
aA BAR RASH ae 通 和 交易 均 彝 内 地 债 参 市 场 没 有 必 
IA SE} PR ER LR KR. OIE A RRA AHS 
两 地 市 场 的 功能 会 逐步 趋同 ， E wana. Same: Toe 
a His ET TBC ES EB PT 式 下 的 另 一 个 关键 问题 ， 是 如 何 吸 
DEW MES ATAMER Fe ROR PTA RBS 
EGET SS tit o AR TH ELAR WY Se ATH BK FRA 
不 利 方面 民利 存量 的 增长 会 受到 很 大 限制 ， 
` N H AL = Ho N > 
BE DA Sc HE K Bl BE A R (aS BB 
TEER papo" 47 > MEZARA RA + yA A rE 
会 形成 市 场 分 割 。 平 行 模 式 下 两 个 去 振 ewe aa ee 
三 | he > te we e 5 = 安排 i We fat 2S EE i 内 地 类 性 25 
J 声 互 不 联通 > LRA HE BEATIN AR Bid AE HE A pRB AS E 的 ef E or 未 
GRAC ` E: 本 b EE 管 和 > ; 不 6 加 | IN TH LR JI Z TAN 百 X 
A R IT 1L AA L 已 Unt H He 到 影 $EB 。 
` iva RY = 
"日 
HE 
J 






































(二 ) 有 限 交 文 模式 







































































在 有 限 交 又 模式 下 ， 两 个 市 场 在 债 

































































SH A R fe i be Be Be BE DA GR 2 hy BB a 、 交 易 方 面 互 有 交叉 ,相应 











































































































大 。 平 行 模式 下 两 个 市 场 特别 是 合 TE SEAS FL RE A OL SESE SHS 


=i į = 
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实现 两 个 市 场 的 部 分 联通 。 和 与 平行 PG Eat a ea > Re yE et mG 
模式 相 比 ， 转 旗 管 方式 实现 了 部 分 机构 各 日 提供 本 市 场 的 旗 管 服务 。 
责 参 在 两 个 市 场 乙 问 的 相互 融通 ， 如 果 发 生 什 参 转 证 管 ， 则 双方 放 管 
旦 对 投资 者 而 言 ， 转 旋 管 方式 仍 需 č =A A E iR ik ke 

fe a ED H Se ed ae FI aE E 











































































































JH 
结算 帐户 ， 不 支持 投资 者 在 同一 2、 有 利 方面 
| 2 





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































银行 间 债 参 市 场 和 交易 所 债 参 市 场 “可 过 速 导 从 否 港 俩 盆 市 场 规 杯 
的 相互 关 傈 目前 就 不 於 有 限 融 合 状 EARR EEA A a BEA 
fe o 者 (QDII) 等 制度 ， 一 方面 可 
增加 香港 债 参 市 场 的 规模 ， 另 
1 HRA EER E Sn E E 
五 ， 进 而 增加 香港 债 市 人 民 囊 次 
交叉 发 行 。 指 部 分 债 参 品种 的 跨 境 ”的 规模 ， 有 助 於 扩大 香港 俩 做 
改行 ， 比 如 利用 香港 衍生 品 市 场 的 ”的 规模 和 和 提升 活 蹊 程度 。 
GA KEL BAS HEE 
(iE AES OS EE ES Tze A ET A To ATG 
易 。 利用 香港 衍生 品 交 易 活 跟 与 机 
资 者 管理 风险 的 优势 ， 将 资产 
跨 境 交易 。 指 交易 圣手 分 处 不 同 国 BSS HERR HN 
家 或 地 区 的 交易 ， 可 党 武将 部 分 债 ”种 在 香港 市 场 发 行 和 交易 ， 使 其 
SMO AN THBAA A BARMERA A ALT 
fil 84S 5) HS eS SB THH 。 

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































See 。 指 发 生 在 交易 一 方 或 双 WIA BM AR - BOAR 
方 所 在 国家 (地 区 ) 以 外 国家 (地 区 ) “相互 措 牌 交易 与 部 分 投资 者 的 太 
的 和 结算。 多 数 情 况 下 ， 跨 境 结 算 发 “参与 ， 可 以 促进 两 个 市 场 互 动 
生 在 属 参 的 发 行 国 (或 地 区 ) 的 而 降低 两 个 市 场 的 价差 。 同 时 4 
方 ， 但 也 有 例外 ， 比 如 许多 欧洲 政 “ 话 管 结算 机 构 之 间 合 作 的 加 强 
府 债 适 在 偷 敦 交易 ， 但 币 通 过 比 利 ”以 促进 旗 管 业务 的 国际 化 ， 从 
时 的 欧 清 系统 或 箱 森 堡 的 明 讯 系统 供 多 样 化 的 试管 结算 服务 。 
结算 。 在 有 限 交叉 模式 下 ， 投 资 主 
体 要 参与 对 方 市 场 ， 仍 须 在 对 方 旗 ”拓展 内 地 对 外 投资 管道 。 通明 
管 结算 系统 单独 开 毅 债 参 帐户 ， 债 RAE TT BAY QDI 制度 ,使 香港 俩 
SSS VARESE Te TBR RAMA RS EM- X 
行 ， 而 且 对 两 个 市 场 而 言 ， 不 同 债 AEH HN E HF 
参 的 转 入 转 出 对 对 方 市 场 流 量 会 产 
EKE, ERRETES E 3 不 利 方面 
ST a pe AA ESE > RSPR THe 
分 市 a HANEY ER i pate R 7 增加 投资 老 交易 成 本 。 於是 
分 逢 的 一 种 沟通 方式 。 实际 操作 PARANA 
CREATE We ewe Mo WM ete 
交易 可 参照 内 地 银行 间 与 交易 所 市 A TE Pc > pi 
oe ee aes AC AMINE > WMT 
场 国 债 跨 市 场 发 行 与 交易 模式 。 ee 
FESR GE > RE 2 Eid Yh 
BARE o EZALE KR R wo APR dh E g E E 
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和 进行， 过 会 增加 交易 成 本 ， 和 从 而 影 “ ERE Th a OR is Sk E 
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Po 
Eä 








FA) et tit PE o je > EARST eG PF AY! 
































































































































has 


S 
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ay 





D fee 


































































































































































































































































































































































































































































































































































































FETUS BEET» EGER AD 括 
SRA RRASTRBERAZRR ”交叉 买 下 和 交易 品种 相互 流通 )、 参 
主体 的 完全 放 开 与 份 种 的 自由 持 牌 。 奥 者 自由 进入 、 资 讯 共用 等 方面 。 
交易 。 部 分 券 种 的 相互 措 牌 流通 与 其 核心 是 支援 现 有 投资 者 在 不 增加 
部 分 投资 者 的 相互 参与 ， 提升 了 两 RAMA RANE BH 
AT So By ME > (Aa ESS Al AS RE BR AR TH BB 
TA 合影 响 两 个 市 场 的 互动 程 交易。 主要 体现 在 以 下 两 个 方 































































































可 市 动 ] 
i 完全 互联 互通 所 
人 带 来 的 规模 经 六 和 整体 效率 仍 有 距 EBARA MAN 














































































































BE ° 一 笨 化 。 同 一 发 行人 发行 的 从 
BRS A BR fet 38 ) ay LA E [a] — 






















































































































































































































































































































































































































































































Hy AE fe Ze PS Se GY el be EA — OR BRM 面向 香港 与 内 地 
(或 地 区 ) 内 部 结算 相 比 , 跨 弄 结算 的 投资 者 招标 人 发行。 其 好 处 是 : 

或 本 和 风险 受 当地 市 场 蛋 例 的 影响 

较 大 。 上 比如 只 有 当地 市 场 实 现 乡 款 提高 发 行 效率 。 由 於 实现 ] 

对 付 C《DVP )， 跨 系统 结算 才能 参 款 场 的 一 体 化 改行， 对 发 和 

AY > RG Gt RY th BEGG it HIB 


























































































































Pil ' 过 可 能 会 增加 跨 境 投资 的 风险 。 


























HE K AE im BU 
等 资讯 均 可 同时 
























































(=) 一 体 化 融合 模式 市 场 公民 



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































TI 








T- HE (CAG SUR > 两 个 市 场 在 EER HREM 
FIT > BC 5s Bat AAMER Sata E a eH E ET 
合 ， 投 资 者 在 同一 幅 户 下 可 文 援 实现 发 行 定价 上 的 唯一 性 。 
不 同市 场 的 交易 。 一 体 化 模式 上 典型 ” 管 结算 机 构 的 充分 联通 ， 岗 
Ne ABA RKC: Ei MA REM AEB TEA 
一 模式 下 ， 香 港 人 民 种 债 参 市 场 将 。” 级 市 场 的 定价 也 会 因 套 利 而 趋 后 
成 坑内 地 人 民 种 俩 参 市 场 的 一 个 有 
机 和 组 成 部 分 ， RRA RREZ 方便 投资 者 选择 。 通 常 投 资 
回 辆 际 化 发 行 和 交易 场所 。 修好 本 地 市 场 的 交易 虱 慢 和 

、 fe J 通过 两 地 市 场 旗 管 结算 帐户 

1> TRIE R A HE WERKBR AS B 

š R HRE : J 更 其 认购 其 iy 场 发 
本 文 将 一 体 化 债 参 市 场 定 义 志 旋 管 ge, sa ee ey ey ae 
gE he 和 人 能 H 和 sb ein Boe E 分 ? LEIA DE [al Tt A D 
AEEA AE TESA SU > ES BAR M 

WE JL z% = == TH [E] = 
EIS RAINS > H me ote 可 中 会 因此 大 大 提高 。 

i ate oe Sees ann 出 JE [可 
IRA FARA TBR BME: 

ARIANE > eat 4 WP a TH Ba Be — Bs Be Be > UMLA 

mo RFE Bis HDG th ”种 相互 流通 、 合 格 机 构 投 资 
三 个 特点 : 集中 结算 、 集 中 定价 及 SRADHA RARAN 
ru REA BPE o HK a EH 
可 以 分 层次 、 分 场所 交易 ， 资 讯 也 
可 在 不 同 场所 发 作 。 品种 相互 流通 。 品 种 相互 流通 是 + 
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{A 45 aG 























































































































fade o — fie 1t Be 



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































fe W SRA tb 式 下 两 地 市 场 的 旗 管 千 算 机 构 在 业 
全 人 适 在 香 洪 市 场 以 人 民 和 名 模 价 流 务 上 实现 了 完全 意义 上 的 互联 ， 俩 
M o EAI FARES ` E aA Z S Sea at E TD FS SS ee 
> Di te oa we BN A R Ba J > TD 23H A 4H I IRA 
共和 给 (eR BRS NeW PERE > HEA RRA fi 
PPR HAS Be EA T ER A ET a TE a a H Ag Wee ， 
Oh RS sh Be a Ae > De A E ee he G Ri cl EY FP 
Se EN Oh AS EAR o 是 。 上 具体 操作 是 : 如 果 内 地 投资 老 
RABBI we Aime Ke Rat 
RASMABH - HR EAAWIS SRR (CDC) 在 香港 中 央 旗 管 机 
卉 发 行 或 跨 境 交易 ， 均 以 双方 投资 RM (CMU) FRXRHEMEAOR 
者 相互 参与 需 前 提 ， 过 必然 涉及 两 。 理 纺 帐户 盟 香 港 本 地 投资 者 的 债 参 
万 面 问题 ， 一 是 资本 的 跨 境 流动 ， 自 和 党 帐户 建立 对 应 的 旗 管 瑚 
TEESI F iE A PAN ee 系 ， 用 於 许 管辖 到 香港 市 场 流 通 的 
RUA Ma °° Wikia Se ARREZ > PE aA A A T 
构 投 资 者 资格 规避 风险 。 对 和 后 者 而 ”流通 的 债 参 仍 话 管 在 CDC 名 下 ， 此 
言 ， 需 要 保证 在 不 改变 投资 者 旗 管 ”时 CMU BEBO MAE A HR? 
关公 和 交易 结算 各 异 的 前 提 下 ， 实 如 果 香 港 投 资 者 投资 内 地 债 绛 市 
TAS ke — (Atk PAR ASHE BBN > A CMU 在 CDC 下 开设 代 理 编 
更 利 。 IRA (UHR h A RAR Ae 
= E p ERA S ie Pt 7 对 应 的 旗 管 
2、 一 体 化 融合 模式 所 需要 的 前 提 人 条 Ba. OA A SEP RS TH BAS 
件 的 香港 债 参 ， 即 转 到 内 地 市 场 流 通 
ERDE CMU 名 下 ， 此 时 

=" 
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































报价 与 交易 系 移 一 钥 化 " 在 一 条 化 CDC 实际 需 二 级 旗 管 人 。 

模式 下 ， 人 双方 各 自 的 报价 俩 交易 系 

gt ME He SZ fhe PA Al TH By BY SE TA] GG BE ， 规范 和 统一 的 市 场 规则 盟 资 识 披 露 标 
TE ABTS FG PAE «Ra ER AC LC 准 。 资 讯 方 面 的 建设 是 影响 两 地 传 
all Sp JT I FI He A EAA e ERF 人参 市 场合 作 的 一 个 关键 因素 。 对 投 
HD AR ARDR 2C a AR TTT” ERP eae nS» AE EH OE R 
ee a ek 影响 其 参与 市 场 的 积极 性 ， 此 所 前 
(UAE SE 2 A ih AY AS ‘sa ° “E HH SE E OS E EL TE BH BY AE as J 
KARERE ERP LBC (EEM 2007)” © PATI FS LEK 
不 要求 集中 统一， 基 至 可 以 分 层 从 ”元 区 债 参 市 场 的 发 展 ， 欧 盟 逐 步 统 
报价 和 交易 。 美 国 的 场 外 什 参 市 凯 ”一 债 参 市 场 操作 人 惯例， 如 付 息 频 
有 多 个 报价 交易 系统 ， PAREA ， 率 、 计 息 规 则 、 报 价 指 本 、 和 结算 漂 
集中 收集 多 个 做 市 两 的 报价 资讯 以 ” 期、 工作 日 安排 等 。 在 欧元 推出 

更 共用 。 两 地 价 耸 市 场 也 可 探 取 类 2o RCRA SAS eA 
以 的 分 层 报 仅 模 式 ， 即 不 同市 场 投 ” 改 需 统一 的 欧元 面值 。 在 一 体 化 格 
RSW EAM EMR RAR ET A AS TAAR 
和 统 ， 市场 实现 了 分 层次 报价 交易 ， AHR ETARA OS 
个 同 的 报价 交易 内 同一 后 坚 箔 算 系 报价、 交易 、 和 结算 资讯 规 则 的 统一 ， 
和 统 相 联 。 会 计 、 税 收 规则 的 完善 等 等 。 
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必要 的 金融 当局 合作 。 人 金融 当局 合 ”个 市 场 互 补 性 强 ， 通过 有 限 交叉 既 
作 之 所 以 必要 ， 在 於 它们 对 各 自 金 可 显现 规模 优势 ， 又 能 发 挥 各 自 市 
融 体 系 的 整体 稳定 所 肩负 的 责任 。 ， 场 的 特色 优势 ， 未 来 应 促进 两 地 市 
过 些 职责 要 求 金融 当局 就 别 系统 风 ” 场 特别 是 人 民 钟 债 参 市 场 从 平行 发 
SWIG WE RAAMIRSAM 展 模式 向 有 限 交 叉 模 式 转 化 。 
MRE SARESTE ， 
最 大 的 风险 源 於 跨 境 结算 安排 的 透 2、 和 从 有 限 交 叉 模 式 向 一 体 化 模式 转 
明 性 。 与 此 同上 时， 两 地 市 场 因 投资 化 
主体 开放 而 可 能 产生 的 跨 市 场 风险 l 7 
Ai BE HES Ld EE Be VL ag BRE X R ce BM TH PY R 
ME o 期 模式 j He (BM Se TE IK a 2 Hil 72 & 
一 不 同 国家 的 一 体 化 债 参 市 场 只 有 欧 
(四 ) 两 地 债 参 市 场合 作 模式 的 转 CHB: MADAMA 
化 旦 两 地 市 场 完 全 融合 的 实例 ， 可 网 
货 带 一 体 化 对 债 参 市 场 一 体 化 具有 
F 述 三 种 模式 分 别 代表 两 个 债 参 市 ”重要 作用 ， 在 可 预见 的 将 来 ， 内 1] 
场 之 问 三 种 不 同 的 天 保 状 驴 。 就 一 ARES BLE RDB 
REARS PRKARYEMS 能， 两 地 债 参 市 场 完 全 一 体 化 也 就 
WHA TBA ROEM ERRE. EREA RA 
淮 ， 是 区 域内 货币 与 债 参 旗 管 结算 ATRBMS > FEMA WHEE 
上 的 一 体 化 程度 。 三 种 发 展 模 式 既 人 民 种 债 参 市 场 通盘 考虑 的 可 能 。 
可 能 长 期 效 存 ， 也 可 能 由 一 种 状态 ”一 是 随 著 两 地 人 员 和 贸易 往来 的 扩 
向 另外 一 种 状态 转化 ， 过 取决 於 市 “ 大， 香港 人 民 驯 存量 规模 将 逐渐 扩 
场 发 展 需要 及 开放 程度 ， 站 与 区 域 A ARRESTS tA z 
办 货 第 制度 的 变化 有 很 大 天 保 。 A; 二 是 人 民 种 债 参 市 场 要 走向 国 
际 化 ， 需 要 借助 香港 国际 金融 中 心 
1、 由 平行 模式 向 有 限 交 又 模式 转化 “过 一 平台 ; 三 是 人 民 馆 次 本 项 目 逐 
7 oo. _ PLATT SOARS MS TH 
如 采 一 个 市 场 能 名 依 短 目 身 力量 得 Bae Rb HRB KK Fe 
到 元 分 发 展 ' 站 能 在 一 定 芭 域内 发 ee IR HE ER Ae 
BEES EAD > PAT BRR SU HER TT SR eM MA 
ERARE RARE © MWAH yy Gye fe SE E EA ER UES Th BH 
BA SRE: SRR AGS Ro CHB A A 
fa ox BE DA GK ee > REE BAT > ATHA HITGE > Bl pe ES eA Be 
TARH rh Ba 3c MR LE BATT AARTE 
的 跨越 发 展 。 Riles Wn eaAN we. 
在 互补 性 强 ， 有 限 交 又 合 的 规模 性 
受 势 明显 时 ， 则 监管 当局 应 主动 促 A. 结论 
进 不 行 发 展 模 式 向 有 限 交叉 模式 的 
转化 ， 以 提高 市 场 效率 和 降低 市 场 “ 本文 对 内 地 和 香港 两 地 债 参 市 场 的 
成 本 ， 兹 加 快 壮大 自身 市 场 规模 。 合作 模式 作 了 探讨 。 就 德 体 而 言 ， 
两 地 债券 市 场 在 王 洲 金融 危机 和 后 的 
就 香港 债 参 市 场 与 内 地 债 参 市 场 的 ” 均 获 得 了 快速 发 展 ， 但 各 自 也 都 面 
天保 而 宫 ， 目 前 看 是 一 个 典型 的 平 Bi eae AY KR > OO aR FA 
行 发 展 模式 ， 但 前 述 分 析 表 明 ， 两 地 市 场合 作 具 有 多 方面 重要 意义 。 
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